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实证结果表明，金融发展水平对提高我国 FDI 技术溢出效应至关重要，而且我国 FDI 技术溢出效应
存在显著的金融发展双门限效应。受到金融发展门限的限制，我国效率相对低下的金融市场还不能
为正向 FDI 技术溢出效应的产生提供必要的金融环境支持。
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一、引 言




效应。［1 － 5］这其中以 Alfaro 的研究最具代表性，Alfaro 通过对 120 个样本国家的面板数据进行分组
回归，发现基于金融市场发展的 FDI 技术溢出效应非常明显，一个落后的金融发展环境甚至产生
负向技术溢出效应。［6］此后，Alfaro et al． 通过构建一个两阶段世代交叠模型来分析国内金融市场
对 FDI 技术溢出效应的影响。结果显示，东道国有效的金融市场体制能降低企业借款成本，提高





不能为 FDI 技术溢出效应的产生提供必要的金融环境支持，可能存在 “门限效应”。［9 － 10］金融发
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数: U = ∫ !t C
1－θ － 1
1 － θ
·e－ρtdt ，θ ＞ 0 ，ρ ＞ 0 。其中，人口增长率为 0。θ 为边际效用弹性，是跨期
替代弹性的倒数。ρ 为消费者的主观时间偏好率，即贴现率。用 a( t) 来表示家庭的人均净资产，
给定利率 r( t) 和每单位劳动的工资率 w( t) ，一个家庭所获得是人均总收入等于劳动收入 w( t)
和在资产上获得利息收入 r( t) ·a( t) 之和，则对家庭而言的流量预算约束是: a· = w + ra － c。
( 二) 生产
1． 最终产品部门
最终产品部门的总量生产函数采用扩展的 D-S 形式: Y = AFtH
1－α
Y Kα ，1 ＞ α ＞ 0 。其中，Y 为
最终产品的产量。A 为技术水平参数 ( A ＞ 0 ) ，视为制度因素，如产权保护、税收体系、政府行
为等的函数。HY 为投入到最终产品生产部门中的人力资本。K 为资本品，由多种中间产品 x( j) 组




假定中间产品 x( j) 共有 N 种 ，内资企业提供 n 种，外资企业提供 n* 种: N = n + n* 。Ft 为金融
市场对资金的配置效率，Ft 越大表示金融市场对资金的配置效率越高，其受到随时间而变化的金
融发展程度 λ t 的影响，且金融发展程度越高，金融市场配置效率越高，即
F( λ t )
λ t




Y ∫ N0 x ( j) αdj ( 1)
最终产品部门通过选择雇佣人力资本的数量、本国中间产品的数量以及外企中间产品的数量
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来实现利润最大化。假设最终产品价格 PY = 1 ，人力资本 HY 的单位报酬为 WHY ，则一个最终产
品的生产者面临的最优化决策问题为: max πY = Y － WHYHY － ∫ N0 Pxjxjdj。其中，Pxj 代表中间产品









Y x ( j) α
－1 = Pxj 。这意味着最终产品部门
利润最大化条件为:
x( j) = HY ［AFt·α /Pxj］
1 / ( 1－α) ( 2)
WHY =




假定技术进步表现为通过有目的的研究与开发 ( R＆D) 努力来实现中间产品种类的增加。
研发部门开发新的中间产品品种或设计方案，研发产出一方面取决于该部门的人力资本投入 Hn
和已有的技术知识存量 n ，另一方面取决于国外研发部门的人力资本存量 H*n 和现有的知识存量
n* 的影响，这种影响的大小取决于国内的金融深化程度 λ t 和国内技术吸收能力 G(·) ①。本模型
中主要采用三类指标来刻画本国研发部门的技术吸收能力，包括本国贸易开放度 O、基础设施
建设 R 和创新能力 I。因此，研发部门的生产函数有如下形式:
n· = δ［Hn + λ tG( O，R，I) H
*
n ］［n + λ tG( O，R，I) n
* ］ ( 4)
其中，n· 为技术知识的增量，δ 为研发部门的生产力参数 ( δ ＞ 0 ) 。假设 G ∈［0，1］，且技术吸
收能力与经济的开放程度、基础设施建设和创新能力正相关，即 G /O ＞ 0 ，G /R ＞ 0 ，






= 1 + φ ，φ 0 ，则 ( 4) 变为:
n· = δnHn ［1 + λ tG( O，R，I) + λ tG( O，R，I) φ］
2 ( 5)
假设产品 j 的发明者拥有对产品 x( j) 的生产和销售的永久垄断权，则垄断租金流将为发明提
供激励。一旦被发明出来后，第 j 种中间产品的生产成本为 1 单位 Y。所以从发明第 j 种中间产
品中获得的报酬现值为: V( t) = ∫ ∞t ( Pxj － 1)·Xj·e－ r
－( v，t)·( v－t) dv。其中 xj 是在每一时期所生产的
总数量，r－( v，t) ≡［1 / ( v － t) ］·∫ vt r( w) dw 是 t 到 v 时之间的平均利率。对于研发部门，设知识产
品价格为 Pn ，人力资本 Hn 的单位报酬为 WHn ，则研发部门面临的最优化问题为: max πn = Pnn
·
－ WHnHn = PnδnHn ［1 + λ tG( O，R，I) + λ tG( O，R，I) θ］





WHn = Pnδn［1 + λ tG( O，R，I) + λ tG( O，R，I) φ］
2 ( 6)
我们假设发明者是可以自由进出的，则在均衡时，开发额外第 N + 1 种产品产生的垄断利润
现值正好弥补 R＆D 成本 η ，中间产品垄断性市场的进入成本应等于垄断生产者所能获得利润的
·15·
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① 类似于赵伟奇和张诚构造的知识积累函数
［5］: n· = δ［Hn + λtH*n ］［n + λt n* ］，本文加入国内技术吸收能力 G(·) 的影
响因素。
贴现值，即非套利条件: Pn = η = V( t) = ∫ !t πm ( v) e－ r
－( v，t) ( v－t) dv。该条件对所有 t 成立要求利率










) x ( 7)
3． 中间产品部门
对于中间产品部门而言，该部门生产商购买研发部门的知识产品作为一次性投入，同时使用
最终产品 Y 生产出耐用资本品 x( j) ，然后出租给最终产品生产商获取单位租金 Pxj ，此外，生产
耐用资本品需要借入利息为 r 的资金。对于中间产品部门，垄断者在每一时期制定价格 Pxj 以最
大化 ( Pxj － 1)·xj ，即: max πm = ( Pxj － 1)·HY·［AFt·α /Pxj］





Pxj = P = 1 /α ＞ 1 ( 8)
将 ( 8) 代入 ( 2) 式则可得到每种中间产品的总需求数量为:
xj = x = HY·( AFt )
1 / ( 1－α)·α2 / ( 1－α) ( 9)
利用上式，我们可以得到最终产品生产函数:
Y = ( AFt )
1 / ( 1－α)·α2α / ( 1－α)·NHY ( 10)
( 三) 一般均衡和平衡增长路径
假设经济中人力资本可以无成本地在各部门自由流动，因此在均衡条件下，最终产品部门和
研发部门的人力资本报酬相等，即 WHY = WHn ，代入 ( 4) 和 ( 7) 式得:
( 1 － α) Y
HY
= Pnδn［1 + λ tG( O，R，I) + λ tG( O，R，I) φ］
2
利用 ( 8) 、( 9) 、( 10) 和 N = n + n* = n + ( 1 + φ) n = ( 2 + φ) n ，上式可解得:
HY =
r( 2 + φ)
αδ［1 + λ tG( O，R，I) + λ tG( O，R，I) φ］
2 ( 11)




C = ( 1 /θ)·( r － ρ) ，与 H = HY + Hn 及 ( 11) 式得到在均
衡增长路径上，总消费、总产出和技术具有相同的增长率:
gY = gC = gn = gK =
δαH［1 + λ tG( O，R，I) + λ tG( O，R，I) φ］
2 － ( 2 + φ) ρ
α + 2φ + φθ
( 12)
可见，均衡增长率主要由人力资本 H、内外资企业的技术差距 θ、技术吸收能力 G( O，R，I)
和金融发展程度 λ t 决定。本文重点关注金融发展程度对产出增长率、尤其是对 FDI 技术溢出效




2δαH［1 + λ tG( O，R，I) ( 1 + φ) ］( 1 + φ)
α + 2φ + φθ
，δ、α、H、φ、θ 均大于 0，
则从模型的均衡解可看出 FDI 技术溢出效应受到东道国金融市场发展程度的影响。当 λ t ＜









＞ 0) ，从而使得金融发展程度对产出的总效应为负; 当 λ t
·25·
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接促进效应才会抵消掉 FDI 技术溢出效应的负效应; 而当金融发展程度更高时，外资企业对最终
产品部门形成正向的 FDI 技术溢出效应，结合金融发展程度对产出的直接促进效应，使得最终产




2δαHG( O，R，I) ( 1 + φ) 2
α + 2φ + φθ
＞ 0 。
综上所述，本文得到以下两点结论: 一是金融发展程度是获取有效 FDI 技术溢出效应的重要
前提条件，金融发展程度高的地区能获得正的 FDI 技术溢出效应，而金融发展程度低的地区的






ln( Yit /Lit ) = θln( FDIit ) + β1 ln( OPENit ) + β2 ln( INOit ) +
β3 ln( HUMit ) + β4 ln( FINit ) + β5 ln( Rit ) + αln( Kit /Lit ) + μi + εit ( 13)
其中，贸易开放度( OPEN) 、区域创新能力( INO) 、人力资本发展水平( HUM) 、金融市场发展程
度( FIN) 、基础设施的建设水平( R) 为控制变量; μi 为个体效应，表示不随时间变化但影响地区
技术进步的资源禀赋差异; εit 为随机扰动项，假设其服从均值为零且方差有限的正态分布。变量





ln( Yit /Lit ) = θ1 ln( FDIit ) I( FINit "γ) + θ2 ln( FDIit ) I( FINit ＞ γ) + β1 ln( OPENit ) + β2 ln( INOit )
+ β3 ln( HUMit ) + β4 ln( FINit ) + β5 ln( Rit ) + αln( Kit /Lit ) + μi + εit ( 14)
其中，金融发展程度 FINit 为门限变量，γ 为待估算的门限值，I(·) 为一指标函数，当条件为真时
取值为 1，反之为 0。面板门限回归模型要解决两方面的问题: 一是联合估计门限值 γ 和斜率值
β ; 二是进行门限效应的相关检验，即门限效应的显著性检验和门限估计值真实性的检验。
( 二) 数据来源及变量说明
本文采用 1986—2010 年我国 29 个省份的数据样本进行实证研究。由于历史原因西藏数据存
在严重的缺失，故未将其纳入样本范围; 而重庆市也只有 1997 年变为直辖市后的数据，故将其
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表 1 各指标的描述性统计量
变量名称 观测值 平均值 标准差 最小值 最大值
Y /L 725 2548． 68 2275． 79 467 15877． 03
K /L 725 0． 90788 0． 933972 0． 03 5． 81
OPEN 725 2501． 286 4007． 084 0． 76 37093． 25
INO 725 143． 457 272． 017 0 2389． 95
HUM 725 0． 633988 0． 023871 0 0． 12
R 725 0． 347856 0． 295098 0． 01 2． 5
FIN 725 0． 9270915 0． 319879 0 2． 25
FDI 725 1836299 3790712 21． 13 2． 67e + 07
注: 1986—2010 年，N = 29 地区，T = 25 年。
Y 为产出水平，用各省各年以 1990 年不变价格指数度量的实际生产总值 GDP ( 亿元) 来衡
量; L 为劳动投入，用中国各省份年末从业人员数表示，单位为万人; OPEN 为贸易开放度，用





FDI 为外商直接投资存量 ( 单位为亿元) 。本文采用永续盘存法对 FDI 存量进行估算，采用
固定经济折旧率 9． 6%。由于我国 1991 年才开始公布固定资产投资价格指数，部分省份开始公
布时间更晚，实际处理过程中部分省市缺失年份及 1991 年前均用 GDP 平减指数代替后计算获








根据模型估计及检验方法，利用 Matlab 7． 8 软件进行实证分析。首先进行门限效应检验，即
检验 FDI 技术溢出效应的金融门槛存在性。以金融市场发展水平( FIN) 作为门限变量，我们分别
假定模型中存在单门限效应、双门限效应及三门限效应，并分别进行 OLS 估计，然后利用它们
的残差项构造对应的 F 检验，结果显示于表 2。不难发现: 单门限效应在 10%的显著性水平下显
著，其相应的 F 值为 2． 5969，P 值为 0． 0430。双门限效应在 1%的显著性水平下显著，而三门限
效应却不显著，其抽样 P 值为 0． 3720，因此本文选用双门限模型进行分析。
2． 门限值的确定和检验
门限效应检验过后，需要对双门限模型中两个门限值进行估计和检验，表 3 显示了双门限模
型门限值的估计结果以及门限值的 95% 置信区间。图 1 和图 2 分别展示了以地区金融发展程度
( FIN) 为门限变量时，第一和第二个门限参数与似然比函数序列 LR( γ) 的关系图，图中横直线
·45·
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为似然比统计量的临界值，直线以下的门限值是其 95% 的置信区间。当门限 1 估计值为 1． 2800
和门限 2 估计值为 1． 9000 时，似然比值为 0; 在对应图中的直线以下，似然比值小于 5% 显著性
水平下的临界值，即第一和第二门限估计值的 95% 的置信区间为［0． 9661，1． 5466］和［1． 8500，
1． 9100］。
表 2 门限效应检验
F 值 P 值
临界值
1% 5% 10%
单门限检验 2． 5969* 0． 0430 5． 9729 3． 1974 2． 1225
双门限检验 7． 7300＊＊＊ 0． 0050 6． 8667 3． 8952 2． 3819
三门限检验 2． 1425 0． 3720 7． 0087 3． 7553 2． 7207
注: 1． ＊＊＊、＊＊、* 分别表示在 1%、5%、10%的水平下显著;
2． P 值和临界值均为采用 Bootstrap 法模拟 1000 次后得到的结果。
表 3 门限值估计结果及其置信区间
估计值 95%置信区间 99%置信区间
第一个门限值 γ1 1． 280 ［0． 9687，1． 3466］ ［0． 8852，1． 4361］
第二个门限值 γ2 1． 900 ［1． 8500，1． 9100］ ［1． 6791，1． 9892］
图 1 第一个门限值 γ1 的识别 图 2 第二个门限值 γ2 的识别
3． 参数估计与结果分析
本文以 FIN 为门限变量进行门限回归，结果如表 4。














变量 系数 标准误差 T 值 P 值
OPENit 0． 0407 0． 0235 1． 7334 0． 1135
HUMit 0． 4680＊＊＊ 0． 0468 9． 9924 0． 0000
INOit 0． 0196* 0． 0189 1． 0412 0． 0982
Rit 0． 3131＊＊＊ 0． 0302 10． 3725 0． 0000
Kit /Lit 0． 2936＊＊＊ 0． 0307 9． 5627 0． 0000
FINit － 0． 1778 0． 0547 － 3． 2522 0． 1012
FDIit I( FINit "1． 280) 0． 0167 0． 0099 1． 6860 0． 923
FDIit I( 1． 280 ＜ FINit "1． 900) 0． 0211＊＊ 0． 0103 2． 0432 0． 0414
FDIit I( FINit ＞ 1． 900) 0． 1457＊＊＊ 0． 0118 5． 8655 0． 0001
R
－ 2 0． 8783
注: 1． ＊＊＊、＊＊、* 分别表示在 1%、5%、10%的水平下显著;
2． 表中变量全部采用自然对数的形式。
( 2) FDI 技术溢出存在基于金融发展程度的双门限效应，两个门限估计值分别为 1． 280 和
1． 900。估计结果显示: 当一个地区金融市场发展程度未跨越最低门限值 1． 280 时，FDI 技术溢
出效应不显著; 跨越最低门限后，FDI 技术溢出效应开始变得显著，即如果金融市场发展程度
( FIN) 提高 1%，那么 FDI 的技术溢出效应将上升到 2． 11% ; 若该地区的金融市场发展程度跨越







区域( FIN≤1． 280) 、中等金融发展程度区域( 1． 280 ＜ FIN≤1． 900 ) 和高金融发展程度区域( FIN
＞ 1． 900) ，如表 5 所示。由表 5 可见，我国金融发展水平整体相对滞后，绝大部分省份仍处于中
等金融发展程度区域，这与黄凌云等的研究结论［13］基本一致。因此，如何帮助更多的省市越过
第二个金融发展门槛，吸收更多的 FDI 技术溢出，是当前面临的一个重要现实问题。
表 5 2010 年中国金融发展程度省区差异的三级划分
高金融发展程度
( FIN ＞ 1． 90)
中等金融发展程度
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四、结论与政策建议
本文在构建了一个在小型开放经济条件下的包含金融发展程度变量的内生增长模型的基础
上，采用我国 1986—2010 年省级面板数据，从金融发展角度实证分析我国 FDI 技术溢出的 “门
限效应”，并对“门限效应”及相应门限值进行相关的实证检验和估计。本文的主要结论如下:
一是从理论层面上来看，金融市场发展程度是影响 FDI 技术溢出效应的重要因素，金融发展程度









［1］ Bailliu J N． Private capital flows，financial development，and economic growth in developing countries． Bank of
Canada Working Paper，2000．
［2］ Hermes N，Lensink R． Foreign direct investment，financial development and economic growth． Journal of Develop-
ment Studies，2003，40 ( 1) : 142 － 163．
［3］ Choong C K，Yusop Z，Soo S C． Foreign direct investment，economic growth，and financial sector development: A
comparative analysis． ASEAN Economic Bulletin，2004，21 ( 3) : 278 － 289．
［4］ 阳小晓、赖明勇: 《FDI 与技术外溢: 基于金融发展的理论视角及实证研究》，《数量经济技术经济研究》，
2006 年 6 期。
［5］ 赵奇伟、张诚: 《金融深化、FDI 溢出效应与区域经济增长: 基于 1997—2004 年省级面板数据的实证分
析》，《数量经济技术经济研究》，2007 年 6 期。
［6］ Alfaro L． FDI spillovers，financial markets and economic development． International Monetary Fund Working Paper，
2003．
［7］ Alfaro L，Chanda A，Kalemli-Ozcan S，Sayek S． FDI and economic growth: The role of local financial markets．
Journal of International Economics，2004，64 ( 1) : 89 － 112．
［8］ Alfaro L，Chanda A，Kalemli-Ozcan S，Sayek S． How does foreign direct investment promote economic growth? Ex-
ploring the effects of financial markets on linkages． NBER Working Paper No． 12522，2006．
［9］ 孙立军: 《金融发展、FDI 与经济增长》，《数量经济技术经济研究》，2008 年 1 期。
［10］ 李金昌、曾慧: 《基于金融市场发展的 FDI 溢出与经济增长关系省际面板数据研究》，《统计研究》，2009
年 3 期。
［11］ Romer P M． Endogenous technological change． Journal of Political Economy，1990，98 ( 5) : 71 － 102．
［12］ Hansen B E． Threshold effects in non-dynamic panels: Estimation，testing，and inference． Journal of Econometrics，
1999，93 ( 2) : 345 － 368．
［13］ 黄凌云、徐磊、冉茂盛: 《金融发展、外商直接投资与技术进步: 基于中国省际面板数据的实证分析》，
《管理工程学报》，2009 年 3 期。
［责任编辑: 赵东奎］
·75·
唐礼智等 金融发展与 FDI 技术溢出效应: 线性还是非线性?
